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ABSTRAK 
Implikasi Corporate Governance dan Free Cash Flow pada 
Manajemen Laba di Perusahaan yang Memperoleh Sertifikat 
Corporate Governance Perception Index 
Implication of Corporate Governance and Free Cash Flow 
on Earnings Management at Companies that Retain 
Certificate of Corporate Governance Perception Index 
Feny Rustan 
Harryanto 
Aini Indrijawati 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji implikasi corporate governance dan free 
cash flow pada manajemen laba. Teknik pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling. Sampel yang digunakan sebanyak 32 perusahaan yang 
memperoleh sertifikat Coporate Governance Perception Index (CGPI) dari tahun 
2010-2012 dan mempublis laporan keuangannya dari tahun 2013-2016. Data 
perusahaan diperoleh dari Indonesian Institution for Corporate Governance (IICG) 
melalui contact person vivi@iicg.org. Penelitian ini menggunakan model analisis 
regresi berganda. Alat yang digunakan untuk menguji regresi adalah spss 22. Hasil 
pengujian parsial menunjukkan bahwa (1) corporate governance berimplikasi pada 
penurunan tindak manjemen laba dan (2) free cash flow yang memadai 
berimplikasi pada peningkatan manajemen laba.  
Kata Kunci: sertifikat Coporate Governance Perception Index, corporate 
governance, free cash flow, manajemen laba 
 
This research was aim to exmine the implication of Corporate Governance and 
Free Cash Flow on Earnings Management. The sampling method was purposive 
sampling. There was 32 companies that had retained Certificate of Corporate 
Governance Perception Index (CGPI) from 2010 to 2012 and Publish their financial 
statements between 2013 and 2016. The Companies data was taken from 
Indonesian Institution for Corporate Governance (IICG) by contact person 
vivi@iicg.org. Multiple linier regression analysis was used for this research. The 
application spss 22 was used for regression analysis. The result show (1) corporate 
governance has implication on earnings management decline and (2) the high free 
cash flow has implication on increase of earnings management. 
Keywords: Certificate of Corporate Governance Perception Index, corporate 
governance, free cash flow, earnings management.   
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1  Latar Belakang 
Tujuan sebuah perusahaan yaitu memaksimalkan laba untuk memberikan 
tambahan modal (investasi baru), memaksimalkan kemakmuran dari pemegang 
saham (wealth of shareholders) tidak terkecuali karyawan (Keown, et al., 2005; 
Kasmir 2015). Untuk mewujudkan tujuan ini dapat dilakukan dengan 
memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam proses pencapaian tujuan tersebut tidak 
dapat dipungkiri banyak permasalahan yang terjadi, termasuk terkait dengan 
pengelolaan perusahaan. Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa 
kontrak antara principle (pemilik) dan agent (manajer) di mana principal 
memberikan kepercayaan kepada manajer untuk mengelola perusahaan, 
kemudian manajer memberikan informasi kepada principal mengenai aktivitas 
yang telah dilakukannya. Berdasarkan teori tersebut dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan memerlukan pihak profesional (manajer) yang diberi kepercayaan 
oleh principle untuk mengelola perusahaan dengan baik dan menginformasikan 
aktivitas perusahaan kepada pemilik. 
Manajer menerbitkan laporan keuangan sebagai bentuk tanggung jawab atas 
pengelolaan sumber daya perusahaan yang dipercayakan kepadanya. Laporan 
keuangan yang diterbitkan merupakan laporan yang menyajikan informasi 
keuangan, kinerja, serta perubahan suatu posisi keuangan yang dibutuhkan pihak-
pihak berkepentingan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan. Pemakai laporan keuangan berdasarkan objeknya dapat dibagi 
menjadi dua yaitu pihak internal (manajemen dan karyawan) dan pihak eksternal
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(pemegang saham, calon investor, kreditur, calon kreditur, pemerintah, dan 
masyarakat lainnya). Oleh karena itu, laporan keuangan merupakan informasi 
yang penting bagi para pemakainya. Laporan keuangan yang disajikan oleh 
manajer harus dapat dipahami, relevan, andal, dan dapat dibandingkan (IAI, 2015) 
Salah satu laporan keuangan yang disajikan oleh manajer adalah kinerja 
keuangan yang memberikan informasi tentang laba perusahaan sebagai salah 
satu indikator dalam proses pengambilan keputusan. Informasi ini, dijadikan 
sebagai alat bantu dalam memahami kinerja keuangan yang dicapai dan dalam 
membuat proyeksi kinerja keuangan masa depan atau penaksiran earning power 
dari perusahaan (IAI, 2015). Oleh karena itu, manajemen perusahaan memiliki 
potensi dalam melakukan tindakan yang tidak semestinya seperti manajemen laba 
(earnings management) untuk memberikan kesan kinerja manajemen perusahaan 
yang efektif dengan memperlihatkan kemampuan menghasilkan laba yang baik di 
mata pemakai laporan keuangan. 
Manajemen laba dapat dilihat dari teori keagenan yang menjelaskan adanya 
konflik antara agent dan principal yang dikarenakan kesenjangan informasi 
(information asymmetry), di mana manajer memiliki informasi yang lebih banyak 
dan akurat terkait kondisi perusahaan dibandingkan dengan pemilik (shareholder).  
Hal inilah yang mengakibatkan manajer hanya akan mengungkapkan informasi 
tertentu jika ada manfaat yang diprolehnya. Sedangkan apabila tidak ada manfaat 
yang bisa diperolehnya maka manajer akan menyembunyikan informasi tersebut 
atau menunda pengungkapan informasi itu (Sulisyanto, 2008). 
Manajemen laba tidak terlepas dari faktor-faktor yang terimplikasi dengannya. 
Beberapa penelitian sebelumnya menyatakan bahwa coporate governance dan 
free cash flow berimplikasi pada tindakan manajemen laba. 
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Corporate governance dapat digunakan sebagai cara untuk mengurangi 
tindakan manajer untuk melakukan manajemen laba berdasarkan prinsip dari 
corporate governance itu sendiri. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian 
Rahmawati (2013) yang menyatakan penerapan corporate governance pada 
perusahaan dapat mengurangi tindak manipulasi laba oleh manajemen.  
Free cash flow juga menjadi salah satu faktor yang terimplikasi dengan 
manajeman laba. Free cash flow positif mencerminkan jumlah yang tersedia untuk 
kegiatan usaha setelah penyisihan kebutuhan investasi dan pendanaan untuk 
mempertahankan kapasitas produktif saat ini. Pertumbuhan dan fleksibilitas 
keuangan tergantung pada free cash flow yang memadai (Subramanyam and 
Wild, 2009). Sementara itu jika free cash flow negatif, investor dan kreditor harus 
menutupinya. Sebaliknya, jika free cash flow positif, akan menjadi jumlah yang 
dibagikan kepada para investor (Keown, et al, 2005:51). Sejalan dengan hasil 
penelitian Agustia (2013) menyatakan tingkat (memadai) free cash flow yang tinggi 
dapat menurunkan tindak manajemen laba karena menunjukkan keadaan 
perusahaan yang sehat kepada investor dan kreditur. Sebaliknya jika tingkat free 
cash flow rendah (tidak memadai) dapat meningkatkan tindak manajemen laba, 
dimana manajer tidak mau melakukan pelanggaran kontrak terhadap investor dan 
kreditur. 
Namun dari beberapa faktor yang terjelaskan sebelumnya, masih ada 
ketidakkonsistenan antara beberapa penelitian sebelumnya yang meneliti 
manajemen laba (earnings management) ini, sehingga peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian lebih lanjut terhadap faktor-faktor yang terimplikasi pada 
manajemen laba. Menurut Agustia (2013) corporate governance tidak 
berpengaruh terhadap manajemen laba sehingga tidak adanya implikasi dari 
corporate governance pada manajemen laba, sedangkan menurut Rahmawati 
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(2013) corporate governance memiliki pengaruh terhadap manajemen laba di 
mana adanya implikasi corporate governance pada manajemen laba. 
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Priyadi (2016) menyatakan bahwa 
free cash flow yang tinggi (memadai) berpengaruh meningkatkan manajemen 
laba, sedangkan menurut Agustia (2013) menyatakan tingkat free cash flow yang 
tinggi dapat menurunkan tindak manajemen laba. Di mana pada kedua penelitian 
menyatakan adanya implikasi free cash flow pada manajemen laba, namun 
implikasi yang terjadi memiliki arah yang berbeda. 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya terkait 
manajemen laba maka peniliti mengambil topik ini dengan judul “Implikasi 
Corporate Governance dan Free Cash Flow pada Manajemen Laba di 
Perusahaan yang Memperoleh Sertifikat Corporate Governance Perception 
Index”. 
1.2  Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut. 
1. Apakah corporate governance berimplikasi pada penurunan tindakan 
manajemen laba. 
2. Apakah free cash flow yang memadai berimplikasi pada penurunan 
manajemen laba. 
1.3  Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, maka yang menjadi tujuan 
penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk menguji dan mengetahui implikasi corporate governance pada 
manajemen laba. 
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2. Untuk menguji dan mengetahui implikasi free cash flow pada manajemen laba. 
1.4    Kegunaan Penelitian 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
Kegunaan teoretis penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk membangun pengetahuan dibidang akuntansi mengenai praktik 
manajemen laba (earnings management) dan faktor-faktor yang terimplikasi 
dengannya. 
2. Untuk pengembangan konsep dan teori lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 
terimplikasi pada manajemen laba (earnings management) yang akan 
digunakan oleh penelitian dengan topik yang sama. 
1.4.2  Kegunaan Praktis 
Kegunaan praktis penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Investor dan masyarakat 
Dapat memberikan gambaran mengenai manajemen laba pada perusahaan 
yang memperoleh sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI) 
sehingga investor maupun masyarakat dapat membuat keputusan investasi 
yang tepat. 
2. Akademis 
Penelitian ini dapat memberikan sumbangan pemikiran bagi pengembangan 
ilmu ekonomi dan bisnis, khususnya Departemen Akuntansi serta menjadi 
rujukan penelitian berikutnya tentang tindakan manjemen laba dan faktor-faktor 
yang terimplikasi dengannya. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat 
memacu penelitian yang lebih baik pada masa yang akan datang. 
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3. Peneliti 
Penelitian ini merupakan karya intelektual yang diharapkan dapat 
meningkatkan daya pikir ilmiah serta menambah pengetahuan dalam disiplin 
ilmu yang digeluti. Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 
bahan bacaan untuk menambah pengetahuan bagi pihak yang membutuhkan 
dan diharapkan dapat menambah referensi pustaka. 
1.5 Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini menggunakan dua variabel sebagai variabel yang berimplikasi 
pada manajemen laba (earnings management). Variabel tersebut adalah 
corporate governance dan free cash flow. Penentuan variabel-variabel ini 
berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya. Analisis variabel tersebut 
dilakukan dengan mengambil sampel pada perusahaan yang memperoleh 
sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI). 
1.6  Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini membahas tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, ruang lingkup penelitian, serta sistematika 
penulisan. 
BAB II  : TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini berisi landasan teori yang digunakan, juga membahas penelitian 
terdahulu yang sejenis dan kerangka pemikiran penelitian yang 
menggambarkan hubungan antara variabel penelitian serta hipotesis 
penelitian. 
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BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi penjelasan tentang rancangan penelitian, variabel penelitian dan 
definisi operasional dari setiap variabel, populasi dan sampel, jenis dan 
sumber data penelitian, metode pengumpulan data serta metode analisis 
yang digunakan dalam penelitian. 
BAB IV : HASIL PENELITIAN 
Bab ini berisi penjelasan mengenai deksripdi data dari sampel penelitian, 
pengujia hipotesis, dan hasi analisis regresi logistic yang diguankan dalam 
penelitian. 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini berisi penjelasan tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan 
saran dari peneliti untuk penelitian selanjutnnya. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori Keagenan merupakan sesuatu pendekatan yang dapat menjelaskan 
konsep manajemen laba yang akan dibahas pada peneltian ini. Jansen and 
Meckling (1976) mendefiniskan hubungan keagenan sebagai berikut. 
We define an agency relationship as a contract under which one or more 
persons (the principal(s)) angange another person (the agent) to perform 
some service on their behalf which involves delegating some decision making 
authority to the agent. If both parties to the relasionship are utility maximizers 
there is good reason to believe agent will not always act in the best interest of 
the principal. 
Menurut Anthony and Govindarajan (2005) ada perbedaan tujuan antara 
principal dengan agent. Agent diasumsikan akan menerima kepuasan tidak hanya 
dari kompensasi keuangan tetapi juga dari waktu luang yang banyak, kondisi kerja 
yang menarik, keanggotaan, dan jam kerja yang fleksibel, namun hal tersebut 
dianggap tidak dapat menjadi usaha manajer dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. Sementara principal di pihak lain diasumsikan hanya tertarik pada 
tingkat pengembalian keuangan yang diperoleh dari investasi mereka pada 
perusahaan. Hal tersebut merupakan konflik kepentingan yang bisa terjadi antara 
manajer dengan pemegang saham dan manajer dengan kreditur yang di sebabkan 
adanya hubungan keagenan (agency relationship). 
Pada satu sisi, teori keagenan juga menjelaskan adannya konflik antara 
agent dan principal yang dikarenakan kesenjangan informasi (information 
asymmetry), di mana manajer memiliki informasi yang lebih banyak dan akurat 
terkait kondisi perusahaan dibandingkan dengan pemilik (stakeholder). Hal inilah 
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yang mengakibatkan manajer hanya akan mengungkapkan informasi tertentu jika 
ada manfaat yang diprolehnya. Sedangkan apabila tidak ada manfaat yang bisa 
diperolehnya maka manajer akan menyembunyikan informasi tersebut atau 
menunda pengungkapan informasi itu (Sulisyanto, 2008). Menurut Scott (1997:3) 
terdapat dua tipe kesenjangan informasi yaitu sebagai berikut. 
1. Adverse Selection 
“The information asymmetry a rise because one partly has knowledge not 
prossessed by the other. All parties may benefit from a reduction of information 
asymmetry”. Kesenjangan informasi yang disebabkan adanya pihak yang 
mengetahui informasi yang tidak dimiliki oleh pihak yang lain dan dapat 
digunakan untuk menguntungkan pihak sendiri. Manajemen memiliki lebih 
banyak informasi dibandingkan pihak luar, dan dengan informasi yang lebih 
tersebut akan memunculkan potensi pengambilan keputusan yang hanya 
menguntungkan salah satu pihak saja. Sementara pihak lain dirugikan. 
2. Moral Hazard 
“The information asymmetry a rise because some parties cannot observe the 
actions of others when those action affect in the interests of all parties to the 
transaction”. Kesenjangan informasi ini terjadi karena beberapa pihak tidak 
dapat mengamati tindakan orang lain ketika tindakan tersebut memengaruhi 
kepentingan semua pihak. Misalnya, pemegang saham atau pemberi pinjaman 
tidak dapat sepenuhnya mengamati kegiatan yang dilakukan oleh seorang 
manajer dalam menjalankan amanah yang diberikan. Sehingga manajer dapat 
melakukan tindakan yang dapat berdampak tidak baik bagi perusahaan dan 
pemegang saham. 
Untuk menyelesaikan masalah dalam konflik keagenan dibutuhkan suatu 
sistem untuk membatasi terjadinya konflik tersebut.  Sistem tersebut adalah 
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Corporate governance.  Corporate governance dapat menyejajarkan kepentingan 
antara principal dan agent karena corporate governance dapat memberikan 
keyakinan kepada principal bahwa principal akan mendapatkan return bahkan 
value added dari investasinya. Juga dapat digunakan sebagai alat pegendalian 
untuk membatasi perilaku opportunistic agent yang merupakan akibat dari 
hubungan keagenan. 
2.1.2 Signalling Theory 
Signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang 
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak eksternal 
perusahaan. Informasi merupakan unsur yang penting bagi pelaku bisnis, 
khususnya investor sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. 
Teori ini menunjukkan bagaimana asimetri informasi dapat dikurangi oleh pihak 
yang lebih banyak memiliki informasi dengan mengirimkan sinyal kepada pihak 
lain (George Akerlof,1970). 
Menurut Jogiyanto (2010;90) informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Jika pengumuman informasi tersebut mengandung nilai 
positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersbut 
diterima oleh pasar. Pada waktu informasi diumumkan dan semua pelaku pasar 
sudah menerima informai tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu akan 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik 
(good news) atau sinyal buruk (bad news).  
Informasi dikatakan good news dapat diukur menggunakan Average 
Abnormal Return (AAR). Jika hasil dari perhitungan AAR menunjukan hasil yang 
positif maka informasi dapat dikatakan good news karena menujukkan 
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pertumbuhan perusahaan yang baik. Dapat dilihat bahwa laporan keuangan dapat 
memengaruhi pasar modal. Oleh Karena itu, laporan keuangan memiliki peranan 
penting dalam perusahaan yang memotivasi manajemen untuk memberikan good 
news kepada pengguna laporan keuangan (Fama, 1998; Harahap, 2008:10). 
Selain informasi laba yang ada dalam laporan keuangan informasi mengenai 
arus kas dan free cash flow juga menjadi perhatian penting karena menunjukkan 
kemampuan perusahaan di masa yang akan datang (Subramanyam and Wild, 
2009) 
2.1.3 Teori Akuntansi positiif 
Teori akuntansi positif menjelaskan faktor-faktor yang memengaruhi 
manajemen dalam memilih prosedur akuntansi yang optimal dan mempunyai 
tujuan tertentu. Scott (2009:284) menyatakan bahwa dalam teori akuntansi positif 
adanya pemberian fleksibilitas atau kebebasan kepada manajemen dalam memilih 
kebijakan akuntansi yang memungkinkan adanya tindakan oportunis 
(oppoturnistic behavior). Teori akuntansi positif mengasumsikan bahwa manajer 
berpikir rasional dan akan memilih kebijakan akuntansi berdasarkan kepentingan 
pribadinya.  
Scott (2009:287) berpendapat bahwa terdapat tiga hipotesis tindakan 
oportunis pada teori akuntansi positif, yaitu sebagai berikut. 
1. The bonus plan hypothesis 
“All other things being equal, managers of firms with bonus plans are more likely 
to choose accounting procedures that shift reported earnings from future 
periods to the current period”. Berdasarkan pernyataan tersebut dapat 
disimpulkan bahwa yang menjadi motivasi manajer adalah peningkatan 
persentase bonus yang akan diterima. 
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2. The debt covenant hypothesis 
“All other things being equal, the closer a firm is to violation of accounting-based 
debt covenants, the more likely the firm manager is to select accounting 
procedures that shift reported earnings from future periods to the current 
period”.  Pada perusahaan yang mempunyai debt to equity ratio tinggi, manajer 
perusahaan cenderung menggunakan metode akuntansi yang dapat 
meningkatkan pendapatan atau laba karena perusahaan dengan debt to equity 
ratio yang tinggi akan mengalami kesulitan dalam mendapatkan dana tambahan 
dari pihak kreditur bahkan perusahaan terancam melanggar perjanjian utang.  
3. The political cost hypothesis 
“All other things being equal, the greater the political costs faced by a firm, the 
more likely the manger is to choose accounting procedures that defer reported 
earnings from current to future periods”. Dalam hal ini semakin besar biaya 
politik yang dihadapi oleh perusahaan, maka semakin besar kemungkinan 
manajer untuk memilih prosedur akuntasi yang menangguhkan pelaporan laba 
saat ini untuk periode mendatang. 
2.1.4     Manajemen Laba (Earnings Management) 
2.1.4.1  Definisi Manajemen Laba 
Fahmi (2011: 321) menyatakan bahwa manajemen laba (earnings 
management) adalah suatu tindakan yang mengatur laba sesuai dengan yang 
dikehendaki oleh pihak tertentu atau terutama oleh manajemen perusahaan 
(company management), tindakan tersebut didasarkan oleh berbagai tujuan dan 
maksud-maksud yang terkandung didalamnya. Adapun definisi manajemen laba 
menurut (Healy and Wahlen, 1998) adalah sebagi berikut. 
Earnings management occurs when managers use judgement in financial 
reporting and structuring transaction to alter financial report to either mislead 
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some stakeholders about a underlaying economic performance of the 
company, or to influence contractual outcomes that depend on reported 
acoounting number. 
Tindakan manajemen laba bersifat mengambil keuntungan jangka pendek, 
tanpa menunggu proses yang sewajarnya. Motivasi manajemen melakukan 
tindakan ini adalah untuk memperlihatkan kepada pihak pemegang saham 
prestasi kinerja perusahaan yang baik. Namun sebenarnya apa yang dilaporkan 
oleh pihak manajemen perusahaan adalah suatu penipuan yang bersifat sangat 
tidak etis (Fahmi, 2011:322). 
2.1.4.2  Motivasi Manajemen Laba 
Sulistiyawan, et al (2011) mengemukakan bahwa terdapat beberapa hal 
yang menjadi motivasi manajer untuk melakukan tindakan manajemen laba, 
diantaranya adalah sebagai berikut. 
a. Motivasi Bonus 
Dalam sebuah perjanjian bisnis, pemegang saham akan memberikan sejumlah 
insentif atau bonus sebagai feedback atau evaluasi atas kinerja manajer dalam 
menjalankan operasional perusahaan. Insentif ini diberikan dalam jumlah relatif 
tetap dan rutin. Sementara, bonus yang lebih besar nilainya akan diberikan 
ketika kinerja manajer mencapai standar yang ditetapkan oleh pemegang 
saham. Kinerja manajemen salah satunya diukur dari pencapaian laba usaha. 
Pengukuran kinerja berdasarkan laba dan skema bonus tersebut memotivasi 
para manajer untuk memberikan performa terbaiknya sehingga tidak menutup 
peluang mereka melakukan tindakan manajemen laba yang termasuk dalam 
creative accounting agar dapat menampilkan kinerja (performance) yang baik 
demi mendapatkan bonus yang maksimal. 
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b. Motivasi Utang 
Selain melakukan kontrak bisnis dengan pemegang saham untuk kepentingan 
ekspansi perusahaan, manajer juga melakukan beberapa kontrak bisnis 
dengan kreditor. Agar kreditor mau menginvestasikan dananya ke perusahaan 
tersebut, manajer harus menunjukkan performa perusahaan yang baik. Untuk 
menunjukkan performa yang baik, manajer sering kali melakukan manajemen 
laba terhadap laporan keuangannya. Kasus tersebut juga berlaku untuk 
menjaga perjanjian utang. Jika suatu perusahaan mendapatkan dana dari 
kreditor, perusahaan berkewajiban menjaga rasio keuangannya agar berada 
pada batas bawah tertentu. Jika hal ini dilanggar perjanjian utang dibatalkan. 
c. Motivasi Pajak 
Selain untuk kepentingan harga saham, tindakan manajemen laba juga dilkukan 
untuk kepentingan perpajakan. Manajemen cenderung melaporkan laba fiskal 
yang lebih rendah dari nilai sebenarnya. Kecenderungan ini merupakan perilaku 
manajer yang dimotivasi oleh menghindari pembayaran pajak yang besar. 
d. Motivasi penjualan saham 
Demi kelanjutan dan ekspansi usahanya, perusahaan akan menjual sahamnya 
ke publik baik melalui penawaran kedua, penawaran ketiga dan seterusnya 
(Seasoned Equity Offering – SEO), melalui penjualan saham kepada pemilik 
lama (right issue), maupun melakukan akuisisi perusahaan. 
Proses penjualan saham ke publik akan direspon positif oleh pasar ketika 
perusahaan memiliki kinerja yang baik. Salah satu ukuran kinerja yang dilihat 
calon investor adalah penyajian laba pada laporan keuangan perusahaan. 
Kondisi ini sering kali memotivasi manajer untuk berperilaku kreatif dengan 
menampilkan kinerja keuangan yang lebih baik dari biasanya. 
 
15 
 
 
 
e. Motivasi Pergantian Direksi 
Praktik manajemen laba biasanya terjadi pada sekitar periode pergantian 
direksi atau calon chief executive officer (CEO). Tindakan tersebut ditunjukkan 
dengan terjadinya penigkatan laba yang cukup siginifikan pada periode 
menjelang berakhirnya masa jabatan. Motivasi utama yang mendorong perilaku 
kreatif tersebut adalah untuk memperoleh bonus yang maksimal pada akhir 
masa jabatan. 
f. Motivasi Politis 
Motivasi ini biasanya terjadi pada perusahaan besar yang bidang usahanya 
banyak menyentuh masyarakat luas, seperti perusahaan-perusahaan industri 
strategis perminyakan, gas, listrik, dan air. Demi menjaga tetap mendapatkan 
subsidi, perusahaan-perusahaan tersebut cenderung menjaga posisi 
keuangannya dalam keadaan tertentu sehingga prestasi atau kinerja tidak 
terlalu baik. 
2.1.4.3  Pola Manajemen Laba 
Scott (1997) menyatakan ada empat pola dalam melakukan manajemen 
laba yaitu sebagai berikut. 
1. Taking a Bath 
Pola ini dilakukan dengan cara mengatur laba perusahaan tahun berjalan 
menjadi sangat tinggi atau rendah dibandingkan laba periode tahun 
sebelumnya atau tahun berikutnya. Pola ini biasa dipakai pada perusahaan 
yang sedang mengalami masalah organisasi (organizationsl stress) atau 
sedang dalam proses pergantian pimpinan manjemen perusahaan. Pengaturan 
laba tersebut dilakukan dengan cara penghapusan (write off) terhadap aset 
tetap tertentu dan membebankan biaya-biaya periode mendatang ke periode 
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tahun berjalan. Hal ini dilakukan untuk memperoleh kinerja yang lebih baik pada 
masa mendatang saat perekonomian lebih menguntungkan. 
2. Income Minimization. Pola ini dilakukan dengan menjadikan laba periode tahun 
berjalan lebih rendah dari laba sebenarnya. Secara praktis, pola ini relatif sering 
dilakukan dengan motivasi perpajakan dan politis. Agar nilai pajak yang 
dibayarkan tidak terlalu tinggi, manajer cenderung menurunkan laba periode 
tahun berjalan, baik melalui penghapusan aset tetap maupun melalui 
pengakuan biaya-biaya periode mendatang ke periode tahun berjalan. Hal ini 
juga dilakukan untuk motivasi politis agar tidak menjadi pusat perhatian yang 
akan menimbulkan biaya politis yang tinggi. 
3. Income Maximization. Pola ini merupakan kebalikan dari pola income 
minimization. Menurut pola ini, manajemen laba dilakukan dengan cara 
menjadikan laba tahun berjalan lebih tinggi dari laba sebenarnya. Teknik yang 
dilakukan pun beragam, mulai dari menunda pelaporan biaya-biaya periode 
tahun berjalan ke periode mendatang, pemilihan metode akuntansi yang dapat 
memaksimalkan laba, sampai dengan meningkatkan jumlah penjualan dan 
produksi. 
4. Income Smoothing. Pola ini dilakukan dengan mengurangi fluktuasi laba 
sehingga laba yang dilaporkan relatif stabil. Untuk investor dan kreditur yang 
memiliki sifat risk averse, kestabilan laba merupakan hal penting dalam 
pengambilan keputusan. Dalam dunia keuangan, fluktuasi harga saham dan 
fluktuasi laba merupakan indikator risiko. Stabilitas laba dapat diperoleh dengan 
mengombinasikan pola income minimization dan income maximization. Namun 
harus tetap mengikuti tren laba yang akan dilaporkan agar terlihat stabil. Income 
smoothing dapat dikatakan merupakan upaya untuk menetralkan keadaan 
lingkungan uang yang penuh dengan ketidakpastian. 
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2.1.4.5  Teknik Manajemen Laba 
Wolk, et al (2006) dalam Sulistiawan et al (2011:43-51) dipandang dari 
sudut pandang teoretis ataupun praktis, teknik manajemen laba sangat beragam. 
Mulai dari teknik legal yang dibolehkan dalam SAK sampai teknik illegal yang 
bertentangan dan tidak dibolehhkan dalam SAK. Secara umum, teknik legal yang 
biasanya dijumpai dalam praktik manajemen laba dapat dikelompokan ke dalam 
lima teknik yaitu sebagai berikut. 
1. Mengubah Metode Akuntansi 
Pemilihan atas metode akuntansi tertentu akan memberikan outcome yang 
berbeda, baik bagi manajer, pemilik, maupun pemerintah yang berdampak 
menimbulkan konflik kepentingan diantara ketiganya. Metode akuntansi yang 
dipilih merupakan metode yang menguntungkan satu pihak saja yaitu pihak 
manajemen.  
2. Mebuat Estimasi Akuntansi 
Memengaruhi laba melalui kebijakan dalam mebuat estimasi akuntansi. 
Beberapa estimasi akuntansi adalah sebagai berikut. 
a. Estimasi dalam menentukan besarnya jumlah piutang tidak tertagih, baik 
dengan persentase penjualan maupun persentase piutang. 
b. Estimasi dalam menentukan umur ekonomis aset, baik aset tetap maupun 
aset tidak berwujud. 
c. Estimasi tingkat bunga pasar yang digunakan untuk mendiskonto arus kas 
pada masa mendatang untuk penilaian kewajaran aset yang tidak memiliki 
pembanding atau kewajaran nilai obligasi. 
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3. Mengubah Periode Pengakuan Pendapatan dan Biaya 
Teknik ini dilakukan untuk mempercepat atau menunda pengakuan pendapatan 
dan biaya dengan cara menggeser pendapatan dan biaya ke periode berikutnya 
agar memperoleh laba maksimum.  
4. Mereklasifikasi Akun 
Pada bagian ini, teknik manajelemen laba dilakukan dengan memindahkan 
posisi akun dari satu tempat ke tempat lainnya.  
5. Mereklasifikasi Dicretionary Accruals dan Nondiscretionary Accruals 
Dicretionary accruals adalah akrual yang dapat berubah sesuai dengan 
kebijakan manejemen, seperti pertimbangan tentang penetuan umur ekonomis 
aset tetap atau pertimbangan pemilihan metode depresiasi. Nondiscretionary 
accruals adalah akrual yang dapat berubah bukan karena kebijakan atau 
pertimbangan manajemen, seperti perubahan piutang yang besar karena 
adanya tambahan penjualan yang signifikan. 
Sementara akrual adalah penjumlahan antara dicretionary accruals dan 
nondiscretionary accrualsi. Akrual merupakan perbedaan laba dengan arus kas 
operasi. Makin besar perbedaannya, maka perbedaan itu disebabkan oleh 
aspek akrual atau kebijakan akuntansi. Laba dipengaruhi oleh kebijakan 
akuntansi, sedangkan arus kas operasional hanya berasal dari transaksi kas 
riil. Makin tinggi nilai akrual menunjukkan adanya strategi menaikkan laba dan 
makin minus nilai akrual menunjukkan adanya strategi menurunkan laba. 
2.1.4.6  Deteksi Manajemen Laba 
Mohanram (2013) mengatakan “Understanding a firm’s accounting is 
crucial in attempting to indentify potential earnings management” oleh karena itu 
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metode untuk mendeteksi manajemen laba secara kualitatif oleh Mohanram 
adalah sebagai berikut. 
1. Mengidentifikasi kebijakan akuntansi utama yang digunakan oleh sebuah 
perusahaan atau industri. 
2. Menilai penggunaan fleksibilitas akuntansi perusahaan, yaitu seberapa 
fleksibel perusahaan menerapkan kebijakan akunatnsinya. 
3. Menilai strategi yang dijalankan perusahaan, yaitu sejauh manakh perbedaan 
kebijakan akuntansi perusahaan yang sedang dijalankan dengan kebijakan 
akuntansi perusahaan lain. 
4. Menilai kualitas pengungkapan perusahaan, yaitu dengan menilai apakah 
perusahaan telah menyediakan informasi yang memadai untuk menilai strategi  
dan memahami kondisi ekonomi dari kegiatan operasinya. 
5. Mengidentifkasi adanya potensi permasalahan akuntansi (potencial red flag). 
Potensi permasalahan akuntansi dapat diidentifikasi dari hal-hal sebagai 
berikut. 
a. Adanya perubahan akuntansi yang tidak dapat dijelaskan, khususnya ketika 
kinerja perusahaan sedang dalam keadaan buruk. 
b. Adanya transaksi-transaksi pelambungan laba yang tidak dapat dijelaskan. 
c. Adanya peningkatan gap antara laba bersih dan aliran kas operasi. 
d. Adanya peningkatan gap antara laba bersih yang dilaporkan dan laba untuk 
tujuan pajak. 
e. Adanya penghapusan (writedowns) aset dalam jumlah besar secara tiba-
tiba atau tak terduga. 
f. Adanya penyesuaian pada kuarter keempat yang luas. 
g. Adanya opini audit yang qualified atau adanya perubahan auditor. 
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h. Adanya transaksi-transaksi yang banyak berkaitan dengan pihak-pihak 
yang memiliki hubunga istimewa. 
Selain mendeteksi manajemen laba dengan metode kulitatif, manajemen 
laba juga dapat dideteksi dengan metode kuantitatif. Manajemen laba secara 
umum dibagi menjadi dua kategori, yaitu manajemen laba melalui kebijakan 
akuntansi dan manajemen laba melalui aktivitas riil. Manajemen laba melalui 
kebijakan akuntansi merujuk pada teknik dan kebijakan akuntansi sedangkan 
manajemen laba melalui aktivitas riil merujuk pada manajemen angka laba yang 
dilakukan melalui aktivitas-aktivitas yang berasal dari kegiatan bisnis normal atau 
yang berhubungan dengan operasional (Sulistiyawan, et al., 2011). 
Deteksi manejemen laba melalui kebijakan akuntansi yaitu menggunakan 
Modified Jones Model (1995). Modified Jones Model (MJM) dikembangkan oleh 
Dechow, et al (1995). Model ini muncul untuk mengatasi kelemahan yang ada 
pada Jones Model. Menurut Dechow, et al, kelemahan Jones Model adalah secara 
implisit beramsumsi bahwa direksi manjemen tidak dilakukan terhadap 
pendapatan. Padahal, telah disebutkan sebelumnya bahwa pendapatan tidak 
sepenuhnya terlepas dari usaha manipulasi. Jika pengelola perusahaan ternyata 
melakukan manipulasi. Jika pengelola perusahaan melakukan manipulasi melaui 
pendapatan Jones Model menjadi bias. Dechow lalu mengembangkan MJM 
dengan megasumsikan bahwa perubahan yang terjadi dalam penjualan kredit 
pada periode berjalan merupakan objek manipulasi laba sehingga dirinya 
memperbaiki Jones Model dengan menghilangkan variabel perubahan piutang 
dari variabel perubahan pendapatan untuk mengestimasi nondiscretionary accrual 
pada saat periode kejadian. 
Selain deteksi manajemen laba melalui kebijakan akuntansi, manajemen 
laba juga dapat dideteksi dengan aktivitas riil dengan melihat metode manajemen 
21 
 
 
 
laba yang digunakan, metode yang digunakan adalah sebagai berikut 
(Roychowdury, 2006). 
1. Memanipulasi penjualan atau meningkatkan penjualan secara tidak wajar (sale 
manipulation). Cara ini dilakukan dengan menawarkan diskon harga atau 
syarat kredit yang rendah. Akibatnya manajemen perusahaan dapat 
meningkatkan penjualan selama tahun berjalan sehingga dapat meningkatkan 
laba kotornya. 
2. Mengurangi pengeluaran diskresioner. Pengeluaran diskresioner seperti biaya 
riset dan pengembangan, biaya iklan, dan biaya pemeliharaan dibebankan 
pada periode terjadinya. Dengan begitu perusahaan dapat mengurangi biaya 
yang dilaporkan dan meningkatkan laba dengan mengurangi pengeluaran 
diskresioner. 
3. Produk yang berlebihan (overproduction). Agar laba naik, manajer 
memproduksi lebih banyak persediaan dari yang sewajarnya untuk memenuhi 
permintaan. Dengan tingkat produksi yang lebih tinggi, biaya overhead tetap 
per unit makin kecil sehingga biaya per unitnya akan turun. Hal ini membuat 
biaya barang terjual lebih rendah sehingga perusahaan mendapatkan 
keuntungan operasi yang lebih baiik. Namun akibatnya, persediaan barang 
perusahaan di pasar menjadi besar dan akan berimbas pada permintaan 
barang pada masa mendatang. 
Ada dua model dalam mendeteksi hal tersebut di atas, yaitu sebagai 
berikut. 
a. Aliran Kas Abnormal. Aliran kas operasi abnormal meruapakan selisih antara 
aliran kas operasi aktual dan aliran kas operasi normal. Aliran kas operasi 
normal merupakan fungsi linear dari penjualan dan perubahan penjualan. 
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b. Biaya Produksi Abnormal. Biaya produksi didefinisikan sebagai jumlah biaya 
barang terjual dan perubahan sediaan selama tahun berjalan. 
2.1.5     Corporate Governance 
2.1.5.1  Definisi Corporate Governance 
Pertama kali istilah corporate governance diperkenalkan oleh Cadbury 
Committee pada tahun 1992 dalam laporannya yang dikenal sebagai Cadbury 
Report (Chaudury, 2012). Cadbury Committee mendefinisikan corporate 
governance sebagai berikut. 
Corporate governance is the system by which companies are directed and 
controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their 
companies. The shareholders’ role in governance is to appoint the directors 
and the auditors and to satisfy themselves that an appropriate governance 
structure is in place. The responsibilities of the board include setting the 
company’s strategic aims, providing the leadership to put them into effect, 
supervising the management of the business and reporting to shareholders 
on their stewardship. The board’s actions are subject to laws, regulations and 
the shareholders in general meeting. 
Corporate governance juga diartikan sebagai seperangkat sistem yang 
mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value 
added) bagi para pemangku kepentingan oleh Effendi (2009:2). Sedangkan 
Malaysian High Level Finance Committee on Good Corporate governance (1999) 
mendefenisikan corporate governance sebagai suatu proses dan struktur yang 
digunakan untuk mengarahkan dan mengelola bisnis dan urusan-urusan 
perusahaan dalam rangka meningkatkan kemakmuran bisnis dan akuntabilitas 
perusahaan dengan tujuan utama mewujudkan nilai pemegang saham dalam 
jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya. 
Sesuai dengan definisi di atas Organization for Economic Co-operation 
and Development (OECD) (2015) menyatakan bahwa: 
corporate governance involves a set of relationships between a company’s 
management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate 
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governance also provides the structure through which the objectives of the 
company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring 
performance are determined. 
Berdasarkan definisi-definisi di atas, maka dapat disimpulkan bahwa pada 
dasarnya corporate governance adalah sistem, proses, dan seperangkat 
peraturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang berkepentingan 
(stakeholders) demi tercapainya tujuan perusahaan.  
2.1.5.2  Prinsip Corporate Governance 
Prinsip-prinsip Good Corporate Governance menurut Surat Keputusan 
Menteri BUMN No.117/M-MBU/2002 adalah sebagai berikut. 
1. Transparansi (transparency) 
Keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan keputusan dan 
pengungkapan informasi materil yang relavan mengenai perusahaan. 
2. Pengungkapan (disclousure) 
Penyajian informasi kepada para pemangku kepentingan, baik diminta maupun 
tidak diminta, mengenai hal-hal yang berkenaan dengan kinerja operasional, 
keuangan, dan risiko usaha perusahaan. 
3. Kemandirian (independence) 
Suatu keadaan di mana perusahaan dikelola secara profesional tanpa konflik 
kepentingan dan pengaruh atau tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai 
dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip 
korporasi yang sehat. 
4. Akuntabilitas (accountability) 
Kesesuaian pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan 
yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 
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5. Kewajaran (fariness) 
Keadilan dan kesetaraan dalam memenuhi hak-hak pemangku kepentingan 
yang timbul sebagai akibat dari perjanjian dan peraturan perundang-undangan 
yang berlaku. 
Sesuai dengan pernyataan diatas, Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD) menyatakan prinsip corporate governance 
adalah sebagai berikut. 
1. Memastikan dasar untuk sebuah kerangka corporate governance yang efektif 
(Ensuring the basis for an effective corporate governance framework). 
2. Perlindungan dan perlakuan yang setara terhadap hak-hak pemegang saham 
dan fungsi kepemilikan (The rights and equitable treatment of shareholders and 
key ownership functions). 
3. Investor institusional, pasar saham, dan perantara lainnya (Institutional 
investors, stock markets and other intermediaries). 
4. Peranan pemangku kepentingan dalam corporate governance (The role of 
stakeholders in corporate governance). 
5. Pengungkapan dan transparansi (Disclosure and transparency). 
6. Tanggung jawab dari dewan komisaris atau direksi (The responsibilities of the 
board). 
2.1.5.5  Konsep Corporate Governance 
Implementasi prinsip-prinsip good corporate governance menyangkut 
perkembangan dua aspek yang saling berkaitan satu dengan lainnya, yaitu: 
perangkat keras (hardware) dan perangkat lunak (software). Hardware yang lebih 
bersifat teknis mencakup pembentukkan atau perubahan struktur dan sistem 
organisasi. Sedangkan, software yang lebih bersifat psikososial memcakup 
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perubahan paradigm, visi, misi, nilai (values), sikap (attitude), dan etika 
keperilakuan (behavioral ethics). Dalam praktik nyata di dunia bisnis, sebagian 
besar perusahaan ternyata lebih menekankan pada aspek hardware, seperti 
penyusunan sistem dan prosedur serta pembentukkan struktur organisasi. Hal ini 
merupakan hal yang wajar, karena aspek hardware hasilnya lebih mudah dilihat 
dan dapat dilakukan lebih cepat disbandingkan dengan aspek software. Konsep 
good corporate governace mencerminkan pentingnya sikap berbagi (sharing), 
peduli (caring), dan melestarikan (Effendi, 2009). 
2.1.6     Free Cash Flow 
 “Free cash flow is the amount of discretionary cash flow a company has. It 
can use this cash flow to purchase additional investments, retire its debt, purchase 
treasury shares, or simply add to its liquidity” (Kieso, et al., 2011).  Menurut Keown, 
et al (2005:51) setelah perusahaan membayar semua beban operasi dan 
melakukan investasi-investasinya, maka sisa arus kas didistribusikan kepada 
kreditor perusahaan dan pemegang saham (free cash flow). Jika free cash flow 
negatif, investor dan kreditor harus menutupinya. Sebaliknya, jika free cash flow 
positif, akan menjadi jumlah yang dibagikan kepada para investor. Hal tersebut 
sejalan dengan apa yang dikatakan oleh Subramanyam and Wild (2009:417) 
bahwa free cas flow positif mencerminkan jumlah yang tersedia untuk aktivitas 
bisnis setelah pengeluaran untuk kebutuhan investasi untuk mempertahankan 
kapasiitas produksi saat ini. Pertumbuhan dan fleksibilitas keuangan tergantung 
pada free cash flow yang memadai. 
Free cash flow yang memadai dapat menurunkan tindak manajemen laba 
karena menunjukkan keadaan perusahaan yang sehat kepada investor dan 
kreditur. Sebaliknya jika tingkat free cash flow rendah akan meningkatkan tindak 
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manajemen laba, dimana manajer tidak mau melakukan pelanggaran kontrak 
kepada kreditor dan investor (Agustia, 2013). 
2.2      Penelitian Terdahulu 
Penelitian terkait manajemen laba telah banyak dilakukan, hanya saja 
masih ada ketidak konsistenan satu sama lain. Penelitian Selfiana (2005), 
Wahyuningsih (2009), Guna dan Herawati (2010) menyatakan setiap variabel 
corporate governance tidak berpengaruh pada manajemen laba, serupa dengan 
penelitian tersebut hasil penelitian yang dilakukan Guna (2015) dan Agustia (2013) 
menyatakan bahwa corporate governance tidak berpengaruh terhadap penurunan 
tindakan manajemen laba. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
Kusumawardhani (2010), Reviani dan Sundako (2012), Jao dan Pagalung (2011) 
menyatakan bahwa secara simultan semua variabel corporate governance 
berpengaruh pada manajemen laba, serupa dengan penelitian tersebut 
Rahmawati (2013) menyatakan bahwa untuk mengurangi tindakan manajemen 
laba dapat dilakukan dengan menerapkan corporate governance, Frans (2015) 
juga menyatakan corporate governance efektif dalam mengurangi tindakan 
manajemen laba. 
Penelitian Tresnaningsih (2008), Bukit dan Iskandar (2009), Rahman 
(2009) menyatakan bahwa free cash flow yang tinggi berpengruh pada 
peningkatan tindak manajemen laba, serupa dengan penelitian tersebut hasil 
penelitian yang dilakukan Dewi dan Priyadi (2016) menyatakan bahwa semakin 
tinggi tingkat free cash flow pada perusahaan maka semakin tinggi tindakan 
manajemen laba yang didasari oleh konflik keagenan. Sedangkan penelitian 
Agustia (2013) menyatakan free cash flow yang tinggi berpengaruh pada 
penurunan tindak manajemen laba, serupa dengan penelitian tersebut Kono dan 
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Yuyetta (2013) menyatakan free cash flow yang rendah dapat berpengaruh 
terhadap peningkatan tindakan manajemen laba. 
2.3       Kerangka Konseptual 
Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian sebelumnya serta 
permasalahan yang dikemukakan, maka sebagai acuan untuk merumuskan 
hipotesis, berikut disajikan kerangka pemikiran teoretis yang dituangkan dalam 
model penelitian seperti yang ditunjukkan pada gambar berikut. 
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual  
Sumber: Olahan Penulis 2017 
Dari bagan di atas dapat dilihat bahwa praktik manajemen laba terimpilikasi 
dengan corporate governance dan free cash flow.  
2.4       Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan gambar 2.1 kerangka pemikiran, maka pengembangan 
hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut.  
2.4.1    Implikasi Corporate Governance pada Manajemen Laba 
Teori keagenan menjelaskan adanya agency problem yang diakibatkan 
adanya kesenjangan informasi antara agent (manajer) dan principle 
Corporate 
Governance (X1) 
Manajemen Laba 
(Y) 
Free Cash Flow 
(X2) 
H1 
H2 
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(pemilik/pemegang saham). Untuk mengatasi konflik seperti ini dibutuhkan suatu 
sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan, sistem tersebut adalah 
corporate governance. 
Corporate governance merupakan suatu proses dan struktur yang 
digunakan untuk mengarahkan dan mengelola bisnis dan urusan-urusan 
perusahaan dalam rangka meningkatkan kemakmuran bisnis dan akuntabilitas 
perusahaan dengan tujuan utama mewujudkan nilai pemegang saham dalam 
jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya. 
Sejalan dengan penelitian Rahmawati (2013) yang menyatakan bahwa untuk 
mengurangi tindak manajemen laba dapat dilakukan dengan menerapkan 
corporate governance. Jao dan Pagalung (2011) juga menyatakan secara simultan 
corporate governance berpengaruh pada manajemen laba. Begitu pun dengan 
Frans (2015) yang menyatakan corporate governance efektif dalam mengurangi 
tindakan manajemen laba. 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, peneliti dapat menarik sebuah 
rumusan hipotesis. Adapaun hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai 
berikut. 
H1: Corporate governance berimplikasi pada penurunan tindakan manajemen 
laba. 
2.4.2    Implikasi Free Cash Flow pada Manajemen Laba 
Signalling theory menyebutkan bahwa harga saham bisa naik dengan cara 
perusahaan memberikan berita bagus (good news) melalui berbagai media 
khususnya laporan keuangan, termasuk didalamnya adalah hasil dari free cash 
flow. Free cash flow dapat diketahui dengan mengurangi arus kas dari aktivitas 
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operasi dengan aktivitas investasi berupa belanja modal, kemudian dengan 
aktivitas pendanaan berupa pembagian dividen kepada pemegang saham. 
Hasil penelitian Agustia (2013) menyatakan perusahaan dengan tingkat 
free cash flow yang tinggi dapat menurunkan tindak manajemen laba karena 
menunjukkan keadaan perusahaan yang sehat kepada investor dan kreditur, 
sebaliknya tingkat free cash flow yang rendah dapat meningkatkan tindak 
manajemen laba dimana manajer tidak mau melakukan pelanggaran kontrak 
terhadap investor dan kreditur. Sejalan dengan penelitian Kono dan Yuyetta (2013) 
yang menyatakan bahwa free cash flow yang rendah menunjukkan suatu 
perusahaan yang tidak sehat. Hal tersebut dikarenakan free cash flow positif 
mencerminkan jumlah yang tersedia untuk kegiatan usaha setelah penyisihan 
kebutuhan investasi dan pendanaan untuk mempertahankan kapasitas produktif 
saat ini. Pertumbuhan dan fleksibilitas keuangan tergantung pada free cash flow 
yang memadai.  
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, peneliti dapat menarik sebuah 
rumusan hipotesis. Adapun hipotesis yang dapat dirumuskan adalah sebagai 
berikut. 
H2: Free cash flow yang memadai berimplikasi pada penurunan tindakan 
manajemen laba. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
3.1    Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian atau studi empiris dalam bentuk 
hypothesis testing (pengujian hipotesis). Penelitian ini menguji implikasi informasi 
akuntansi, seperti corporate governance dan free cash flow pada manajemen laba 
(earnings management) dalam perusahaan yang memperoleh sertifikat Corporate 
Governance Perception Index (CGPI). Penelitian ini menggunakan data yang 
diperoleh dari sumber data sekunder yang telah tersedia di Indonesian Institute for 
Corporate Governance (IICG), di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan situs perusahaan 
terkait. Data ini diolah dengan menggunkan pendekatan kuantitatif, yaitu dengan 
dengan statistik deskriptif yang menggunakan analisis regresi berganda. 
3.2    Populasi dan Sampel 
3.2.1 Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang memperoleh sertifikat 
Corporate Governance Perception Index (CGPI) sejak tahun 2010-2012.  
3.2.2 Sampel 
Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan purposive 
sampling method yakni teknik penentuan sampel dengan beberapa pertimbangan 
dan kriteria. Ada empat kriteria dalam penentuan sampel yang ditetapkan dalam 
penelitian ini, yaitu: 
1. Perusahaan yang memperoleh sertifikat Corporate Governance Perception  
index (CGPI) pada tahun 2010-2012.
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2. Perusahaan yang memperoleh sertifikat Corporate Governance Perception 
Index (CGPI), yang mempublis dan menerbitkan laporan keuangan secara 
konsisten dari tahun 2013 sampai dengan 2016. 
3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember. 
4. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang diperlukan dalam variabel 
penelitian. 
Tabel 3.1 Proses Pengambilan Sampel 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang memperoleh sertifikat corporate 
governance perception index (CGPI) sejak tahun 2010-
2012 
53 
Bukan perusahaan yang mempublis dan menerbitkan 
laporan keuangan secara konsisten selama 2013-2016 
21 
Tidak menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember 0 
Jumlah sampel akhir 32 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dari 
perusahaan yang memperoleh sertifikat Corporate Governance Perception Index 
(CGPI) dan mempublis laporan keuangannya. Data yang digunakan adalah data 
laporan keuangan tahunan (annual report) perusahaan yang memperoleh sertifikat 
Corporate Governance Perception Index (CGPI) dan mempublis laporan 
keuangannya dari tahun 2013 sampai dengan 2016 yang diperoleh dari situs resmi 
BEI (www.idx.co.id) dan situs perusahaan terkait. Data sekunder merupakan data 
primer yang telah diolah lebih lanjut dan disajikan oleh pihak lain. 
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3.4 Metode Pegumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Metode 
Dokumentasi dan Kepustakaan. Dalam melaksanakan metode dokumetasi dan 
kepustakaan, peneliti mengambil data berdasarkan dokumen-dokumen sumber 
seperti data laporan laba-rugi, laporan posisi keuangan, laporan arus kas, catatan 
atas laporan keuangan, situs, peraturan-peraturan dan lain sebagainya. Dan 
pustaka berupa buku literatur dan jurnal referensi. Metode ini digunakan untuk 
memperoleh data mengenai perusahaan yang memperoleh sertifikat Corporate 
Perception Index dari situs www.iicg.org, juga laporan arus kas untuk memperoleh 
data menganai free cash flow yang dimiliki oleh perusahaan, dan laporan 
keuangan berupa laba rugi, posisi keuangan, laporan arus kas, dan catatan atas 
laporan keuangan, dari data tersebut dapat dihitung dan diketahui informasi 
mengenai tindakan manajemen laba (earnings management). 
3.5    Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
3.5.1 Variabel Penelitian 
Bersarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka penelitian 
yang akan dilakukan ini menggunakan dua variabel yaitu: 
A. Variabel Dependen 
Variabel dependen atau terikat merupakan variabel yang terimplikasi oleh 
variabel lain tetapi tidak dapat mempengaruhi variabel lain. Variabel dependen 
atau terikat yang digunakan dalam penelitian ini adalah manajemen laba yang 
diukur dengan Modified Jones Model. 
B. Variabel Independen 
Variabel independen atau bebas merupakan variabel yang memiliki implikasi 
dengan variabel lain. Variabel ini menyebabkan perubahan pada variabel 
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terikat. Variabel bebas pada penelitian ini meliputi coporate governance dan 
free cash flow. 
3.5.2    Definisi Operasional Variabel 
Untuk memberikan arah dalam menganalisis data diperlukan definisi 
operasional dari masing-mcasing variabel penelitian. 
3.5.2.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah manajemen laba (earnings 
management) yang merupakan tindak manipulasi laba. Manajemen laba diukur 
dengan menggunakan absolute discretionary accrual. Dalam proses pengukuran 
discretionary accrual tidak dapat dinilai langsung dengan melihat laporan 
keuangan, tetapi harus diestimasi melalui suatu model. Model yang digunakan 
untuk mengukur adalah Modified Jones Model (1995), dimana mengasumsikan 
bahwa perubahan yang terjadi dalam penjualan kredit pada periode berjalan 
merupakan objek manipulasi laba sehingga variabel perubahan piutang 
dihilangkan dari variabel perubahan pendapatan untuk mengestimasi 
nondiscretionary accrual pada saat periode kejadian.  
1. Menentukan nilai total akrual dengan formulasi sebagai berikut. 
𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑁𝑃𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 
2. Menentukan nilai dari koefisien 𝛼1,𝛼2, 𝑑𝑎𝑛 𝛼3 dengan menggunakan metode 
Jones model sebagai berikut. 
𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝛼1 + 𝛼2Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 
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Kemudian untuk menskala data, semua variabel tersebut dibagi dengan aset 
tahun sebelumnya (𝐴𝑖𝑡−1), sehingga formulasinya berubah menjadi sebagai 
berikut. 
𝑇𝐴𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1 (
1
𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀 
3. Menghitung nilai NDA dengan formulasi: 
𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝛼1 (
1
𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼2 (
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖𝑡−1
) +  𝜀  
4. Nilai dari koefisien 𝛼1,𝛼2, 𝛼3 𝑑𝑎𝑛 𝛼4 adalah hasil dari perhitungan pada langkah 
ke-2. Isikan semua nilai yang ada dalam formula sehingga nilai NDA akan 
diperoleh. 
5. Menetukan nilai discretionary accrual yang merupakan indikator manajemen 
laba akrual dengan cara sebagai berikut. 
𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝑇𝐴𝑖𝑡 − 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 
Keterangan: 
𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑟𝑒𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑦 𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 perusahaan i pada tahun t  
𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 = 𝑛𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑟𝑒𝑡𝑖𝑛𝑎𝑟𝑦 𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 perusahaan i pada tahun t  
𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙 perusahaan i pada tahun t  
𝐴𝑖𝑡−1 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 perusahaan i pada tahun t − 1  
𝑁𝑃𝑖𝑡 = 𝑛𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 perusahaan i tahun t  
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 = 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 perusahaan i tahun t  
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 = Perubahan 𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 perusahaan i tahun t dengan 𝑡 − 1  
Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 = Perubahan 𝑁𝑒𝑡 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑏𝑙𝑒 perusahaan i tahun t dengan perusahaan t − 1  
PPE𝑖𝑡 = Aset tetap (𝑝𝑟𝑜𝑝𝑒𝑟𝑡𝑦, 𝑝𝑙𝑎𝑛𝑡, 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑝𝑚𝑒𝑛𝑡) perusahaan i tahun t  
 𝛼1,𝛼2, 𝑑𝑎𝑛 𝛼3 = 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑠𝑖𝑒𝑛 𝑟𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑖 (𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑒𝑟)  
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3.5.2.2 Variabel Independen 
a. Corporate Governance 
Corporate Governance merupakan suatu sistem untuk mengatur dan 
mengendalikan perusahaan berdasarkan pada prinsip yang berlaku yang diukur 
dengan skor. Implikasi dari Corporate Governance dapat mengurangi perilaku 
oportunistik. Skor tersebut dapat diperoleh dari laporan Institue for Corporate 
Governance (IICG), untuk dasawarsa dua laporan IICG dimulai dari tahun 2012 
sampai tahun 2019. Dalam penelitian ini tahun laporan yang digunakan dari 
tahun 2010 sampai dengan 2012 dikarenkan tahun laporan keuangan yang 
akan dinilai merupakan laporan setelah perusahaan menerima sertifikat. Untuk 
penilaian Corporate Governance Perception Index (CGPI) menggunakan empat 
parameter dengan bobot persentase yang berbeda setiap tahunnya. Parameter 
yang digunakan terdiri dari empat, yaitu sebagai berikut. 
Tabel 3.2 Indikator penilaian corporate governance perception index  
Parameter 
Persentase Penilaian 
2010 2011 2012 
Self Assestment 25% 15% 17% 
Kelengkapan Dokumen 23% 20% 35% 
Penyusunan Makalah 17% 14% 13% 
Observasi 35% 51% 35% 
Sumber: Majalah SWA, CP dari http://SWA.co.id 
Dari hasil penilaian dengan parameter di atas dilakukan pemeringkatan 
untuk perusahaan yang menjadi peserta Corporate Governance Perception 
Index (CGPI). Berikut adalah skor yang menerima sertifikat CGPI dan memiliki 
kategori sebagai berikut. 
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Tabel 3.3 Kategori tingkat kepercayaan corporate governance perception 
index  
Skor Tingkat Kepercayaan 
55-69 Cukup Terpercaya 
70-84 Terpercaya 
85-100 Sangat Terpercaya 
 
Setiap periode penilaian yang dilkukan oleh IICG memiliki tema yang 
berbeda. Pada tahun 2010 tema yang diangkat adalah GCG dalam perpektif 
etika, kemudian pada tahun 2011 dengan tema perspektif risiko, dan pada 
tahun 2012 dengan tema perspektif pengetahuan. Tema tersebut memengaruhi 
bobot dalam penilaian IICG. 
b. Free Cash Flow 
Free cash flow merupakan hasil pengurangan dari arus kas operasi dengan 
aktivitas investasi. Oleh karena itu, pertumbuhan dan fleksibilitas keuangan 
tergantung pada free cash flow yang memadai. Perhitungan dari free cash flow 
adalah sebagai berikut.  
 
 
 
 
 Perubahan pada aktiva lancar 
 - perubahan pada hutang lancar tanpa bunga  
  (diasumsikan dari perspektif aktiva) 
Peningkatan Modal kerja usaha bersih 
 
Arus kas bersih dari aktivitas operasi 
 - Investasi modal kerja usaha bersih 
 - Investasi aktiva jangka panjang  
  (diasumsikan dari perspektif aktiva) 
Free cash flow (FCF) 
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Dari hasi perhitungan diatas tingkat free cash flow yang memadai 
diproksikan dengan menggunakan variabel dummy. Untuk tingkat free cash 
flow yang nilainya positif (memadai) diberi angka 1 dan untuk tingkat free cash 
flow yang nilainya negatif (tidak memadai) diberi angka 0.  
 
3.6    Metode dan Model Analisis Data 
3.6.1 Statistik Deskriptif 
Sugiyono (2010:21) mendefinisikan stastistik deskriptif sebagai suatu 
statistik yang digunakan untuk mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 
telah dikumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud untuk menarik kesimpulan 
yang berlaku secara generalisasi. Selanjtutnya, Ghozali (2005:19) menyatakan 
statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-variabel dalam 
penelitian ini. Statistik deskriptif akan memberikan gambaran umum atau sebuah 
informasi yang lebih jelas dan mudah untuk dipahami dari setiap variabel 
penelitian. Gambaran atau deskripsi suatu data dapat dilihat dari nilai rata-rata 
(mean), median, standar deviasi, nilai maksimum dan minimum. Pada penelitian 
ini, variabel penelitan yaitu corporate governance, free cash flow, dan Manajemen 
Laba diolah datanya kemudian diinterpretasikan dalam sebuah deskripsi yang 
mudah dipahami pembaca.  
3.6.2  Model Analisis Data 
Model analisis data yang digunakan dalam peneltiann ini adalah analisis regresi 
 
 Kenaikan aktiiva tetap kotor 
 + Kenaikan aktiva lain  
  (diasumsikan dari perspektif aktiva) 
Kenaikan aktiva jangka panjang 
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berganda. Model statistik ini sesuai digunakan dalam penelitian ini sebab variabel 
independen yang digunakan lebih dari satu variabel. 
3.6.3 Uji Asumsi Klasik 
Model regresi harus memenuhi beberapa asumsi yang disebut asumsi klasik. 
Uji asumsi klasik dimaksudkan untuk menghindari perolehan yang bias. Adapun 
uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut. Ghozali 
(2005, 173) menyatakan metode Ordinary Least Squares (OLS) atau analisis 
regresi berganda akan memberikan hasil yang Best Linear Unbiased Estimator 
(BLUE) jika memenuhi semua asumsi klasik. Oleh karena itu, pengujian asumsi 
klasik perlu untuk dilakukan dalam metode analisis data yang menggunakan 
metode analisis regresi berganda. Adapun uji asumsi klasik yang dapat dilakukan 
adalah sebagai beikut. 
3.6.3.1 Uji Multikolonieritas 
Uji asumsi klasik ini digunakan untuk menguji adanya korelasi antara 
variabel bebas (independen). Model regresi yang baik sebaiknya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel tersebut saling berkorelasi 
maka variabel tersebut tidak ontogonal, di mana nilai korelasinya sama dengan 
nol. Salah satu cara untuk menguji multikolinieritas adalah dengan melihat nilai 
tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cutoff yang umumnya dipakai 
untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai tolarance ≤ 0.10 atau 
sama dengan nilai VIF ≥ 10. Nilai VIF dapat ditentukan dengan menggunakan 
persamaan VIF=1/tolerance, jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai 
VIF yang tinggi (Ghozali, 2012:106). 
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3.6.3.2 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mencari tahu apakah kesalahan (errors) 
suatu data pada periode tertentu berkorelasi dengan periode lainnya (surferen, 
2013:108). Model regresi yang baik adalah tidak mengalami autokorelasi atau 
dengan melihat nilai Durbin-Watson (DW). Syarat untuk tidak terjadi autokorelasi 
adalah 1<DW<3 (Sufren,2013:109). 
3.6.3.3 Uji Heteroskedasitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat sama atau tidak varians 
dari residual dari observasi yang satu dengan observasi yang lain. Jika residualnya 
mempunyai varians yang sama, disebut terjadi homoskedastisitas dan jika 
variansnya tidak sama terjadi heteroskedastisitas. Hasil yang diharapkan terjadi 
adalah homoskedastisitas. Heteroskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-
titiknya mempunyai pola teratur, baik menyempit, melebar maupun bergelombang- 
gelombang. Sementara homoskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-titik 
hasil pengolahan data menyebar di bawah maupun di atas titik orgin (angka nol) 
pada sumbu Y dan tidak mempunyai pola yang teratur (Ghozali, 2005:139). 
3.6.3.4 Normalitas 
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah ada variabel pengganggu atau 
variabel residual dalam model regresi. Uji normalitas data pada penelitian ini 
dilakukan dengan menggunakan analisis grafik dan uji statisitik. Pengambilan 
keputusan dengan analisis grafik pada penelitian ini adalah uji normal probability 
plot yang membandingkan dstribusi kumulatif dan distribusi normal. Distribusi 
normal akan membentuk satu garis lurus diagonal. Jika distribusi data residual 
normal, maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti 
garis diagonalnya. Cara tersebut dianggap handal daripada grafik histogram 
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karena cara ini membandingkan data rill dengan data distribusi normal. Sementara 
untuk uji Kolmogorov-Smirnov dikatakan berdistribusi normal jika asymptotic 
signifikan data lebih besar daripada 0.05 (p>0.05) (Sufren, 2013:68).  
3.6.4    Uji Hipotesis 
3.6.4.1 Uji Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda adalah suatu analisis untuk mengukur implikasi 
dari dua variabel bebas atau lebih pada variabel terikat (Riduwan, et al., 2011:107). 
Persamaan analisis regresi berganda adalah sebagai berikut. 
Y = 𝛼 + 𝛽1X1 + 𝛽2X2 + 𝜀  
Keterangan: 
α = konstanta 
X1 = Corporate Governance 
X2 = Free Cash Flow 
β1 dan β2 = koefisien regresi yang akan dihitung 
ε = faktor penganggu atau error term 
Pengujian hipotesis menggunakan uji statisitik dan uji Koefisien 
Determinasi (R2). Untuk menguji hipotesis dengan uji statistik mengenai adanya 
implikasi corporate governance dan free cash flow pada manajemen laba yang 
terjadi di perusahaan yang memperoleh sertifikat CGPI, digunakan dua bentuk 
pengujian hipotesis yakni secara simultan dengan uji F (untuk melihat implikasi 
corporate governance dan free cash flow secara bersama-sama pada manajemen 
laba) dan secara parsial dengan uji t (untuk melihat implikasi masing masing 
variabel pada manajemen laba).  Kemudian uji koefisien determinasi (R2) untuk 
mengetahui seberapa besar persentase sumbangan dari corporate governance 
dan free cash flow secara bersama-sama pada manajemen laba.  
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3.6.4.2 Pengujian Koefisien Determinasi (Uji R2) 
Koefisien determinasi (R2) berguna untuk mengukur seberapa besar 
peranan variabel independen secara simultan berimplikasi pada perubahan 
variabel dependen. R2 berkisar pada angka 0 sampai 1, dengan catatan semakin 
kecil angka R2 semakin lemah hubungan kedua atau lebih variabel tersebut 
(Riduwan, et al., 2011:117). 
3.6.4.3 Pengujian Parsial (Uji t) 
Statistik uji t digunakan untuk menguji secara sendiri-sendiri hubungan 
antara variabel independen (X) dan variabel dependen (Y) (Sugiyono, 2013:235). 
Adapun langkah-langkah dalam pengambilan keputusan untuk uji t adalah sebagai 
berikut. 
a. Ho: β = 0, corporate governance dan free cash flow tidak berimplikasi secara 
parsial pada manajemen laba yang terjadi di perusahaan go public yang 
memperoleh sertifikat CGPI. 
b. Ha: β ≠ 0, corporate governance dan free cash flow berimplikasi secara parsial 
pada manajemen laba yang terjadi di perusahaan go public yang memperoleh 
sertifikat CGPI. 
Untuk mencari t tabel dihitung dengan df = n-2, di mana n adalah 
jumlah objek yang diteliti. Taraf nyata 5% dapat dilihat dengan menggunakan tabel 
statistik. Nilai t tabel dapat dilihat dengan menggunakan tabel t. Dasar 
pengambilan keputusan adalah sebagai berikut. 
a. Jika t hitung > t tabel, maka Ha diterima dan Ho ditolak. 
b. Jika t hitung < t tabel, maka Ha ditolak dan Ho diterima.
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BAB V 
PENUTUP 
5.1 Simpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui implikasi corporate governance 
dan free cash flow pada manajemen laba di perusahaan yang memperoleh 
sertifikat Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang dikeluarkan oleh 
Indonesian Institute for Corporate Governance untuk dasarwarsa dua yang dimulai 
dari tahun 2010 sampai tahun 2012. Berdasarkan hasil penelitian yang telah 
dilakukan, dapat disimpulkan bahwa variabel corporate governance berimplikasi 
pada penurunan tindakan manajemen laba sesuai dengan teori keagenan yang 
menyatakan bahwa diperlukannya suatu sistem untuk mencegah tindakan 
manajemen laba yang merupakan tindakan yang didasari oleh konflik kepentingan 
antara manajer dan prinsipal berupa corporate governance. 
Free cash flow yang memadai berimplikasi pada peningkatan manajemen 
laba belum sesuai dengan teori signal yang menyebutkan bahwa harga saham 
bisa naik dengan cara perusahaan memberikan berita bagus (good news) melalui 
berbagai media khususnya laporan keuangan, termasuk didalamnya adalah hasil 
dari free cash flow. Jika perusahaan memiliki free cash flow yang tinggi dalam arti 
nilainya positif akan menunjukkan perusahaan yang sehat sehingga manajer tidak 
akan melakukan tindak manejemen laba. Hal tersebut disebabkan ada faktor lain 
yang memengaruhi hubungan antara free cash flow dan manajemen laba, faktor 
tersebut adalah keinginan untuk memperlihatkan kinerja perusahaan yang baik.
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5.2 Keterbatasan Penelitian dan Saran 
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang tidak dapat penliti hindari, adapun 
keterbatasan penelitian tersebut adalah sebagai beikut. 
1. Populasi dari data penelitian masih kurang, sehingga ketika melakukan 
purposive sampling, sampel yang dapat diambil kurang. 
2. Beberapa perusahaan yang menerima sertifikat CGPI tidak mempublis laporan 
keuangannya secara konsisten. 
3. Nilai dari data setiap variabel memiliki skala data yang berbeda sehingga 
cukup sulit dalam pengelolaannya 
Dari keterbatasan penelitian tersebut, peniliti mengajukan saran untuk penelitian 
serupa yang akan dilakukan oleh peneliti lain yaitu sebagai berikut. 
1. Menambah tahun perusahaan yang menerima sertifikat CGPI, sehingga 
sampel yang diambil bisa lebih banyak. 
2. Menggunakan perusahaan yang sudah go public sehingga lebih mudah 
mendapatkan perusahaan yang mempublis laporan keuangannya secara 
konsisten. 
3. Membuat skala data yang sama untuk setiap variabel untuk mempermudah 
dalam pengelolaan data. 
4. Menambahkan variabel pemoderasi atau variabel control pada variabel 
free cash flow untuk mendapatkan hasil yang lebih valid.
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Lampiran 2 
TABEL RESEARCH GAP 
No Variabel Dependen Penelitian Terdahulu Hasil 
1 
Corporate 
Governance pada 
Manajemen Laba 
1. Agustia (2013) 
2. Guna (2015) 
3. Guna dan Herawaty (2010) 
4. Wahyuningsih (2009) 
5. Selfiana (2005)   
Corporate governance 
tidak berpengaruh 
pada manajemen laba 
1. Kusumawardhani (2010) 
2. Jao dan Pagalung (2011) 
3. Rahmawati (2013) 
4. Reviani dan Sundako (2012) 
5. Frans (2015) 
Corporate governance 
secara simultan 
berpengaruh 
siignifikan pada 
manajemen laba. 
2 
Free Cash Flow 
pada Manajemen 
Laba 
1. Dewi dan Priyadi (2016) 
2. Rahman (2009) 
3. Bukit and Iskandar (2009) 
4. Tresnaningsih (2008)    
Free cash flow yang 
tinggi berpengaruh 
positif pada 
manajemen laba 
1. Agustia (2013) 
2. Kono dan Yuyetta (2013) 
Free cash flow yang 
rendah berpengaruh 
positif pada 
manajemen laba atau 
free cash flow yang 
tinggi berpengaruh 
negatif signifikan pada 
manajemen laba. 
1. Herlambang (2017) 
Free cash flow yang 
tinggi berepengaruh 
negatif dan tidak 
sifnifikan pada 
manajemen laba 
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Lampiran 3 
TABEL PENELITIAN TERDAHULU 
No Peneliti (tahun) 
Variabel 
Penelitian 
Data yang 
digunakan 
Periode 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
1 Agustia (2013) 
Corporate 
governance, 
Free cash flow, 
dan Leverage 
Data sekunder 
dari 14 
perusahaan 
tekstil yang 
terdaftar di BEI 
2007-2011 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Good corporate governance tidak berpengaruh 
signifikan terhadap manajemen laba, free cash 
flow dan leverage berpengaruh negatif signifkan 
terhadap manajemen laba. 
2 
Reviani dan 
Sudantoko (2012) 
Struktur 
kepemilikan, 
ukuran 
perusahaan, 
dan corporate 
governance 
Data sekunder 
dari 24 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
2008-2010 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Struktur kepemilikan berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap manajemen laba, Ukuran 
perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan 
pada manajemen laba, Komposisi dewan 
komisaris independen berpengaruh negatif 
signifkan pada manajemen laba, kualitas audit 
berpengaruh positif tidak signifikan pada 
manajemen laba, komite audit berpengaruh 
negatif signifikan pada manajemen laba. 
 
 
  
6
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Lanjutan Tabel  
No Peneliti (tahun) Variabel Penelitian Data yang digunakan 
Periode 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
3 Sefiana (2005) 
Corporate 
governance   
Data sekunder dari 54 
perusahaan 
perbankan yang 
terdaftar di BEI 
2007-2008 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda 
Corporate governance tidak 
berpengaruh pada manajemen laba. 
4 Rahmawati (2013) 
Good corporate 
governance   
Data sekunder  dari 
21 perusahaan 
perbankan yang 
terdaftar di BEI 
2009-2011 
Analisis 
Regresi 
Berrganda 
Dewan komisaris independen 
berpengaruh negatif pada manajemen 
laba, komite audit independen dan 
kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh pada manajemen laba, 
dewan komisaris independen 
berpengaruh negatif pada manajemen 
laba. 
5 
Kusumawardhani 
(2010) 
Corporate 
givernance, struktur 
kepemilikan, dan 
ukuran perusahaan 
Data sekunder dari 32 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
2006-2010 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Corporate governance secara 
simultan berpengaruh siignifikan pada 
manajemen laba, secara parsial tidak 
berpengaruh siginifikan pada 
manajemen laba. 
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Lanjutan Tabel  
No Peneliti (tahun) 
Variabel 
Penelitian 
Data yang digunakan 
Periode 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
7 
Nasution dan 
Setiawan (2007) 
Corporate 
governance 
Data sekunder dari 20 
perusahaan 
perbankan yang 
terdaftar dalam BEJ 
2000-2004 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Kompisisi dewan komisaris berpengaruh 
negatif pada manajemen laba, ukuran 
dewan komisaris berpengaruh positif 
pada manajemen laba. 
8 
Wahyuningsih 
(2009) 
Struktur 
kepemilikan 
institusioanal 
dan corporate 
governance 
Data sekunder dari 20 
perusahaan 
perbankan yang 
terdaftar dalam BEI 
2004-2006 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Corporate governance dan struktur 
kepemilikan instituusional tidak 
berpengaruh pada manajemen laba 
9 
Jao dan Pagalung 
(2011) 
Corporate 
governance, 
ukuran 
perusahaan, 
dan leverage 
Data sekunder dari 28 
perusahaan 
manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
2006-2009 
Anaisis 
Linear 
Berganda 
Corporate governance dan ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif 
signifikan pada manajemen laba, 
leverage tidak mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap manajemen laba. 
10 
Dewi dan Priyadi 
(2016) 
Free cash flow 
dan kinerja 
keuangan 
Data sekunder dari 45 
perusahaan sektor 
jasa nonkeuangan 
yang terdaftar di BEI 
2010-2014 
Analisis 
Linear 
Berganda 
Free cash flow yang tinggi berpengaruh 
positif pada manajemen laba, leverage 
berpengaruh negatif pada manajemen 
laba. 
 
  
6
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Lanjutan Tabel 
No Peneliti (tahun) 
Variabel 
Penelitian 
Data yang digunakan 
Periode 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
11 
Tresnaningsih 
(2008) 
Free cash 
flow dan 
monitoring 
eksternal 
sebagai 
varibel 
moderating 
Data sekunder dari 413 
perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI 
2001-2005 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Free cash flow yang tinggi dengan 
tingkat pertumbuhan yang rendah 
berpengaruh positif pada 
manajemen laba, monitoring 
eksternal berpengaruh negatif 
pada manajemen laba dapat 
memperlemah hubungan free cash 
flow dengan manajemen laba. 
12 Rahman (2009) 
Free cash 
flow dan 
relevansi 
informasi 
akuntansi 
Data sekunder dari 
perusahaan manufaktur yag 
terdaftar di BEI yang memiliki 
tanggal tutup buku 31 
Desember dan memiliki data 
lengkap 
2006-2008 
Analisis 
perbandingan 
data 
Manajemen laba berpengaruh 
negatif dengan relevansi informasi, 
free cash flow yang tinggi 
berpengaruh positif pada 
manajemen laba 
 
 
 
 
  
6
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Lanjutan Tabel 
No Peneliti (tahun) Variabel Penelitian Data yang digunakan 
Periode 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
13 
Guna dan 
Hearawaty 
(2010) 
Good corporate 
governance, 
independensi 
auditor, kualitas 
audit, dan faktor 
lainnya 
Data sekunder dari 40 
perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI 
2006-2008 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Corporate governance tidak 
berpengaruh pada manajemen laba, 
leverage, kualitas audit dan 
profitabilitas berpengaruh pada 
manajemen laba. 
14 
Bukit and 
Iskandar (2009) 
Free cash flow, 
audit committee 
Data sekunder dari 155 
perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Malaysia 
2001 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Manajemen laba dapat terjadi pada 
perusahaan dengan free cash flow 
yang tinggi, audit committee dapat 
mengurangi manajemen laba. 
15 
Kono dan 
Yuyetta (2013) 
Free cash flow, 
ukuran KAP, 
spesialisasi 
Industri KAP, Audit 
tenur, dan 
independensi 
auditor 
Data sekunder dari 108 
perusahaan manufaktur 
yang terrdaftar di BEI 
2009-2011 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Free cash flow yang randah 
berpengaruh positif pada manajemen 
laba,  ukuran KAP, spesialisasi 
Industri KAP, Audit tenur, dan 
independensi auditor tidak 
berpengaruh pada manajemen laba. 
 
 
Sumber: berbagai penelitian terdahulu 
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Lanjutan Tabel 
No Peneliti (tahun) 
Variabel 
Penelitian 
Data yang digunakan 
Periode 
Penelitian 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
16 
Herlambang 
(2017) 
Free cash flow, 
financial 
leverage dan 
good corporate 
governance 
sebagai variabel 
moderating 
Data sekunder dari 51 
perusahaan Jakarta 
Islamic Index yang 
terdaftar dalam BEI 
2010-2015 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Free cash flow yang tinggi berepengaruh negatif 
dan tidak sifnifikan pada manajemen laba, 
financial leverage berpengaruh negatif dan 
signifikan pada manajemen laba, good corporate 
governance tidak memoderasi pengaruh free  
cash flow pada manajemen laba, good corporate 
governance memperlemah pengaruh  financial 
leverage terhadap manajemen laba secara 
signifikan. 
17 Guna (2015) 
Corporate 
governance, 
leverage, dan 
profitabilitas 
Data sekunder dari 51 
perusahaan 
manufaktur yag 
terdaftar di BEI 
2010-2013 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Corporate governance dan leverage  tidak 
berpengaruh pada manajemen laba, 
profitabilitas berpengaruh positif pada 
manajemen laba. 
18 
 
 
 
 
Frans (2015) 
Profitabilitas, 
Corporate 
Governance, 
Ukuran 
Perusahaan, 
dan Leverage 
Data sekunder dari 17 
perusahaan sub 
sector konsumsi yang 
tedaftar dalam Indeks 
Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)  
2011-2014 
Analisis 
Regresi 
Berganda 
Secara silmultan semua variabel berpengaruh 
positif signifikan terhadap manajemen laba. 
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Lampiran 4 
TABEL POPULASI 
 
No Perusahaan 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
2 PT Bank Central Asia Tbk 
3 PT Bank Cimb Niaga Tbk 
4 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
5 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
6 PT Bank OCBC NISP Tbk 
7 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
8 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
9 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
10 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
11 PT United Tractors Tbk 
12 PT Bank Syariah Mandiri 
13 PT Adi Sarana Armada Tbk 
14 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
15 PT Astra Otoparts Tbk 
16 PT Bank Permata Tbk 
17 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
18 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
19 PT Panorama Transportasi Tbk 
20 PT Tambang Batubara Bukit Asam (Pesrseo) Tbk 
21 PT Timah (Persero) Tbk 
22 PT Wijaya Karya Tbk 
23 PT Angkasa Pura II (Persero) 
24 PT Asuransi Jasa Indonesia (Persero) 
25 PT Bank DKI 
26 PT BPD Jateng  
27 PT Federal Internasional Finance 
28 PT Indonesia Power 
29 PT Jamsostek (Persero) 
30 PT Kawasan Berikat Nusantara (Persero) 
31 PT Krakatau Daya Listrik 
32 PT Krakatau Engineering 
33 PT Krakatau Industri Estate Cilegon 
34 PT Krakatau Tirta Industri 
35 PT Pelabuhan Indonesia III (Persero) 
36 PT Pembangunan Jawa-Bali 
37 PT Pertamina (Persero) 
38 PT Pos Indonesia (Persero) 
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Lanjutan Tabel 
 
No Perusahaan 
39 PT Metropolitan Land Tbk 
40 PT Bakrie & Brothers Tbk 
41 PT Bakrie Telecom Tbk 
42 PT Bakrieland Development Tbk 
43 PT Bumi Reseources Tbk 
44 PT Astra Honda Motor 
45 PT Petrokimia Gresik 
46 PT Sucofindo (Persero) 
47 PT Brau Coal 
48 PT Pelabuhan Indonesia II (Persero) 
49 PT Pelabuhan Indonesia III (Persero) 
50 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 
51 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
52 PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk 
53 PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
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Lampiran 5 
TABEL SAMPEL 
 
No Perusahaan 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
2 PT Bank Central Asia Tbk 
3 PT Bank Cimb Niaga Tbk 
4 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
5 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
6 PT Bank OCBC NISP Tbk 
7 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
8 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
9 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
10 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
11 PT United Tractors Tbk 
12 PT Adi Sarana Armada Tbk 
13 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
14 PT Astra Otoparts Tbk 
15 PT Bank Permata Tbk 
16 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
17 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
18 PT Tambang Batubara Bukit Asam (Pesrseo) Tbk 
19 PT Timah (Persero) Tbk 
20 PT Wijaya Karya Tbk 
21 PT Metropolitan Land Tbk 
22 PT Bakrie & Brothers Tbk 
23 PT Bakrieland Development Tbk 
24 PT Bumi Reseources Tbk 
25 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 
26 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
27 PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk 
28 PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
29 PT Bank Syariah Mandiri 
30 PT Federal International Finance 
31 PT Pembangunan Jawa Bali 
32 PT Pelabuhan Indonesia II 
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Lampiran 6 
TABEL SKOR PERUSAHAAN YANG MEMPEROLEH SERTIFIKAT CGPI 
No Perusahaan Tahun 
Skor 
CGPI 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
2013 88.70 
2014 88.70 
2015 88.70 
2016 88.70 
2 PT Bank Central Asia Tbk 
2013 85.29 
2014 85.29 
2015 85.29 
2016 85.29 
3 PT Bank Cimb Niaga Tbk 
2013 89.75 
2014 89.75 
2015 89.75 
2016 89.75 
4 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
2013 91.88 
2014 91.88 
2015 91.88 
2016 91.88 
5 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
2013 86.06 
2014 86.06 
2015 86.06 
2016 86.06 
6 PT Bank OCBC NISP Tbk 
2013 87.22 
2014 87.22 
2015 87.22 
2016 87.22 
7 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
2013 85.56 
2014 85.56 
2015 85.56 
2016 85.56 
8 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
2013 85.43 
2014 85.43 
2015 85.43 
2016 85.43 
9 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
2013 85.93 
2014 85.93 
2015 85.93 
2016 85.93 
10 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
2013 90.58 
2014 90.58 
2015 90.58 
2016 90.58 
11 PT United Tractors Tbk 
2013 85.01 
2014 85.01 
2015 85.01 
2016 85.01 
12 PT Adi Sarana Armada Tbk 
2013 75.10 
2014 75.10 
2015 75.10 
2016 75.10 
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Lanjutan tabel 
 
No Perusahaan Tahun 
Skor 
CGPI 
13 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
2013 79.24 
2014 79.24 
2015 79.24 
2016 79.24 
14 PT Astra Otoparts Tbk 
2013 80.03 
2014 80.03 
2015 80.03 
2016 80.03 
15 PT Bank Permata Tbk 
2013 81.82 
2014 81.82 
2015 81.82 
2016 81.82 
16 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
2013 79.16 
2014 79.16 
2015 79.16 
2016 79.16 
17 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
2013 84.53 
2014 84.53 
2015 84.53 
2016 84.53 
18 PT Tambang Batubara Bukit Asam (Pesrseo) Tbk 
2013 83.80 
2014 83.80 
2015 83.80 
2016 83.80 
19 PT Timah (Persero) Tbk 
2013 77.81 
2014 77.81 
2015 77.81 
2016 77.81 
20 PT Wijaya Karya Tbk 
2013 80.36 
2014 80.36 
2015 80.36 
2016 80.36 
21 PT Metropolitan Land Tbk 
2013 67.55 
2014 67.55 
2015 67.55 
2016 67.55 
22 PT Bakrie & Brothers Tbk 
2013 76.23 
2014 76.23 
2015 76.23 
2016 76.23 
23 PT Bakrieland Development Tbk 
2013 77.37 
2014 77.37 
2015 77.37 
2016 77.37 
24 PT Bumi Reseources Tbk 
2013 72.80 
2014 72.80 
2015 72.80 
2016 72.80 
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Lanjutan tabel 
 
No Perusahaan Tahun 
Skor 
CGPI 
25 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 
2013 85.19 
2014 85.19 
2015 85.19 
2016 85.19 
26 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
2013 77.28 
2014 77.28 
2015 77.28 
2016 77.28 
27 PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk 
2013 78.19 
2014 78.19 
2015 78.19 
2016 78.19 
28 PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
2013 84.33 
2014 84.33 
2015 84.33 
2016 84.33 
29 PT Bank Syariah Mandiri 
2013 86.52 
2014 86.52 
2015 86.52 
2016 86.52 
30 PT Federal International Finance 
2013 76.55 
2014 76.55 
2015 76.55 
2016 76.55 
31 PT Pembangunan Jawa Bali 
2013 82.13 
2014 82.13 
2015 82.13 
2016 82.13 
32 PT Pelabuhan Indonesia II 
2013 69.92 
2014 69.92 
2015 69.92 
2016 69.92 
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Lampiran 7 
TABEL FEE CASH FLOW 
 
No Perusahaan Tahun  Free Cash Flow  
Variabel 
Dummy 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
2013 -Rp           2,285,678,044,000.00  0 
2014 -Rp           1,638,083,242,000.00  0 
2015 -Rp           1,248,835,736,000.00  0 
2016 -Rp           1,075,344,866,000.00  0 
2 PT Bank Central Asia Tbk 
2013 -Rp           2,661,344,000,000.00  0 
2014  Rp          37,048,480,000,000.00  1 
2015  Rp          31,948,136,000,000.00  1 
2016  Rp          48,620,280,000,000.00  1 
3 PT Bank Cimb Niaga Tbk 
2013  Rp           3,285,053,000,000.00  1 
2014  Rp           1,026,499,000,000.00  1 
2015  Rp           5,449,915,000,000.00  1 
2016  Rp           2,865,312,000,000.00  1 
4 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
2013  Rp          10,579,597,000,000.00  1 
2014  Rp          19,005,600,000,000.00  1 
2015  Rp           4,903,812,000,000.00  1 
2016  Rp          35,763,153,000,000.00  1 
5 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
2013  Rp           4,101,856,000,000.00  1 
2014  Rp              599,862,000,000.00  1 
2015  Rp          18,059,678,000,000.00  1 
2016  Rp           8,629,608,000,000.00  1 
6 PT Bank OCBC NISP Tbk 
2013  Rp              876,105,000,000.00  1 
2014  Rp              841,654,000,000.00  1 
2015  Rp           1,028,510,000,000.00  1 
2016  Rp          10,654,352,000,000.00  1 
7 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
2013  Rp           2,451,101,000,000.00  1 
2014  Rp          81,865,358,000,000.00  1 
2015  Rp          42,259,510,000,000.00  1 
2016  Rp          18,117,761,000,000.00  1 
8 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
2013  Rp           3,076,317,000,000.00  1 
2014  Rp           1,857,609,000,000.00  1 
2015  Rp           1,445,055,000,000.00  1 
2016  Rp           9,498,321,000,000.00  1 
9 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
2013  Rp              706,446,620,000.00  1 
2014 -Rp              124,805,370,000.00  0 
2015  Rp           1,241,484,160,000.00  1 
2016  Rp              682,719,230,000.00  1 
10 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
2013  Rp          16,155,000,000,000.00  1 
2014  Rp          11,130,000,000,000.00  1 
2015  Rp          17,103,000,000,000.00  1 
2016  Rp          20,444,000,000,000.00  1 
11 PT United Tractors Tbk 
2013  Rp           9,053,558,000,000.00  1 
2014  Rp           6,300,786,000,000.00  1 
2015  Rp           9,442,077,000,000.00  1 
2016  Rp           7,483,269,000,000.00  1 
12 PT Adi Sarana Armada Tbk 
2013  Rp                76,754,330,481.00  1 
2014  Rp                39,073,138,124.00  1 
2015  Rp                43,116,961,074.00  1 
2016  Rp              160,937,932,071.00  1 
 
78 
 
 
 
Lanjutan tabel 
No Perusahaan Tahun  Free Cash Flow  
Variabel 
Dummy 
13 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
2013  Rp           1,462,095,000,000.00  1 
2014  Rp              920,535,000,000.00  1 
2015  Rp           2,611,893,000,000.00  1 
2016  Rp           2,481,096,000,000.00  1 
14 PT Astra Otoparts Tbk 
2013 -Rp                95,975,000,000.00  0 
2014 -Rp              704,676,000,000.00  0 
2015  Rp              128,925,000,000.00  1 
2016  Rp              615,471,000,000.00  1 
15 PT Bank Permata Tbk 
2013  Rp           1,647,331,000,000.00  1 
2014  Rp           5,834,933,000,000.00  1 
2015  Rp           1,704,719,000,000.00  1 
2016  Rp          12,640,000,000,000.00  1 
16 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
2013  Rp           1,504,073,844,000.00  1 
2014  Rp           2,280,550,560,000.00  1 
2015  Rp           2,316,373,630,000.00  1 
2016  Rp           1,668,804,944,000.00  1 
17 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
2013  Rp           1,838,291,693,000.00  1 
2014  Rp           1,620,004,259,000.00  1 
2015  Rp           1,538,779,610,000.00  1 
2016  Rp           1,959,876,710,000.00  1 
18 
PT Tambang Batubara Bukit Asam 
(Pesrseo) Tbk 
2013  Rp              936,256,000,000.00  1 
2014  Rp           1,251,855,000,000.00  1 
2015  Rp           1,210,530,000,000.00  1 
2016  Rp           1,634,937,000,000.00  1 
19 PT Timah (Persero) Tbk 
2013  Rp              308,240,000,000.00  1 
2014  Rp              217,967,000,000.00  1 
2015  Rp              641,109,000,000.00  1 
2016  Rp              555,244,000,000.00  1 
20 PT Wijaya Karya Tbk 
2013 -Rp              315,483,687,000.00  0 
2014 -Rp              858,060,206,000.00  0 
2015 -Rp              462,172,340,000.00  0 
2016 -Rp              403,140,484,894.00  0 
21 PT Metropolitan Land Tbk 
2013 -Rp                52,268,948,000.00  0 
2014 -Rp                88,985,483,000.00  0 
2015  Rp                34,187,037,000.00  1 
2016  Rp              253,836,773,000.00  1 
22 PT Bakrie & Brothers Tbk 
2013  Rp                33,984,862,000.00  1 
2014  Rp              534,239,096,000.00  1 
2015  Rp              293,076,993,000.00  1 
2016  Rp              124,246,000,000.00  1 
23 PT Bakrieland Development Tbk 
2013  Rp                74,509,303,576.00  1 
2014  Rp                30,082,296,197.00  1 
2015  Rp                21,878,959,491.00  1 
2016  Rp              412,523,537,167.00  1 
24 PT Bumi Reseources Tbk 
2013  Rp              218,804,665,590.00  1 
2014  Rp              224,277,025,000.00  1 
2015  Rp                  8,463,067,704.00  1 
2016  Rp              174,586,690,300.00  1 
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Lanjutan tabel 
 
No Perusahaan Tahun  Free Cash Flow  
Variabel 
Dummy 
25 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 
2013 -Rp              472,945,389,000.00  0 
2014  Rp              336,240,760,000.00  1 
2015 -Rp           1,615,904,915,000.00  0 
2016 -Rp           1,063,531,809,000.00  0 
26 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
2013  Rp              461,074,580,449.00  1 
2014  Rp              733,556,898,996.00  1 
2015  Rp                40,719,643,052.00  1 
2016  Rp           1,383,363,767,234.00  1 
27 
PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 
dan Banten Tbk 
2013  Rp          10,346,778,000,000.00  1 
2014  Rp           2,581,881,000,000.00  1 
2015  Rp           5,038,650,000,000.00  1 
2016  Rp           4,982,526,000,000.00  1 
28 PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
2013  Rp              936,256,000,000.00  1 
2014  Rp           1,251,855,000,000.00  1 
2015  Rp           1,210,530,000,000.00  1 
2016  Rp           1,634,937,000,000.00  1 
29 PT Bank Syariah Mandiri 
2013  Rp           3,885,936,885,048.00  1 
2014  Rp           2,054,380,574,067.00  1 
2015  Rp           1,557,000,826,871.00  1 
2016  Rp              950,924,425,262.00  1 
30 PT Federal International Finance 
2013  Rp              783,269,582,000.00  1 
2014  Rp           3,334,271,128,000.00  1 
2015  Rp              123,764,283,026.00  1 
2016  Rp                81,048,620,000.00  1 
31 PT Pembangunan Jawa Bali 
2013  Rp              681,354,000,000.00  1 
2014  Rp              670,702,000,000.00  1 
2015  Rp              670,702,000,000.00  1 
2016  Rp              333,826,000,000.00  1 
32 PT Pelabuhan Indonesia II 
2013 -Rp              877,960,061,000.00  0 
2014 -Rp           2,081,134,857,000.00  0 
2015 -Rp           2,552,231,453,000.00  0 
2016 -Rp              424,034,536,000.00  0 
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Lampiran 8 
TABEL MANAJEMEN LABA 
 
No Perusahaan Tahun Dait 
1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 
2013 0.0123 
2014 0.0131 
2015 0.6853 
2016 0.0178 
2 PT Bank Central Asia Tbk 
2013 0.0307 
2014 0.0472 
2015 0.0364 
2016 0.0441 
3 PT Bank Cimb Niaga Tbk 
2013 0.0028 
2014 0.0007 
2015 0.0439 
2016 0.0028 
4 PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
2013 0.0165 
2014 0.0008 
2015 0.0163 
2016 0.0137 
5 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 
2013 0.0751 
2014 0.0226 
2015 0.0253 
2016 0.0215 
6 PT Bank OCBC NISP Tbk 
2013 0.0133 
2014 0.0014 
2015 0.0261 
2016 0.0884 
7 PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
2013 0.0309 
2014 0.0973 
2015 0.0297 
2016 0.0099 
8 PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
2013 0.0156 
2014 0.0094 
2015 0.0271 
2016 0.0435 
9 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
2013 0.0520 
2014 0.1522 
2015 0.1357 
2016 0.0126 
10 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
2013 0.1121 
2014 0.1238 
2015 0.0914 
2016 0.0069 
11 PT United Tractors Tbk 
2013 0.3199 
2014 0.0825 
2015 0.2121 
2016 0.0733 
12 PT Adi Sarana Armada Tbk 
2013 0.0570 
2014 0.1617 
2015 1.4981 
2016 0.0721 
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Lanjutan tabel 
 
No Perusahaan Tahun Dait 
13 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk 
2013 0.1018 
2014 0.0177 
2015 0.2113 
2016 0.0657 
14 PT Astra Otoparts Tbk 
2013 1.1691 
2014 0.0170 
2015 0.3044 
2016 0.0216 
15 PT Bank Permata Tbk 
2013 0.0155 
2014 0.0285 
2015 0.0324 
2016 0.1017 
16 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
2013 0.0625 
2014 0.0103 
2015 0.3406 
2016 0.8978 
17 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
2013 0.0452 
2014 0.0334 
2015 0.1446 
2016 0.0317 
18 
PT Tambang Batubara Bukit Asam (Pesrseo) 
Tbk 
2013 0.0176 
2014 0.0201 
2015 0.2375 
2016 0.0235 
19 PT Timah (Persero) Tbk 
2013 0.0174 
2014 0.0378 
2015 0.5388 
2016 0.1193 
20 PT Wijaya Karya Tbk 
2013 0.0973 
2014 0.0992 
2015 0.2184 
2016 0.2639 
21 PT Metropolitan Land Tbk 
2013 0.0285 
2014 0.0282 
2015 1.2562 
2016 0.1222 
22 PT Bakrie & Brothers Tbk 
2013 0.8028 
2014 0.0848 
2015 0.2214 
2016 0.2800 
23 PT Bakrieland Development Tbk 
2013 0.0585 
2014 0.3484 
2015 0.3230 
2016 0.0311 
24 PT Bumi Reseources Tbk 
2013 0.1027 
2014 0.1050 
2015 0.2131 
2016 0.2386 
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Lanjutan tabel 
 
No Perusahaan Tahun Dait 
25 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 
2013 0.0342 
2014 0.1703 
2015 0.1790 
2016 0.0236 
26 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
2013 0.0601 
2014 0.0987 
2015 0.3779 
2016 0.0893 
27 
PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 
dan Banten Tbk 
2013 0.1305 
2014 0.0262 
2015 0.1108 
2016 0.0449 
28 PT Bukit Asam (Persero) Tbk 
2013 0.0161 
2014 0.0334 
2015 0.2388 
2016 0.0224 
29 PT Bank Syariah Mandiri 
2013 0.0219 
2014 0.0249 
2015 0.0179 
2016 0.0058 
30 PT Federal International Finance 
2013 0.0177 
2014 0.1153 
2015 0.1600 
2016 0.0288 
31 PT Pembangunan Jawa Bali 
2013 0.0266 
2014 0.0191 
2015 0.1146 
2016 0.1907 
32 PT Pelabuhan Indonesia II 
2013 0.0287 
2014 0.0130 
2015 0.2407 
2016 0.0450 
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Lampiran 9 
HASIL PENGOLAHAN DATA 
 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Y 128 -3.15 .18 -1.2736 .60891 
X1 128 1.83 1.96 1.9116 .03157 
X2 128 .000000 1.000000 .80468750 .397998808 
Valid N (listwise) 128     
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardize
d Residual 
N 128 
Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .54440489 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .049 
Positive .049 
Negative -.035 
Test Statistic .049 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
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Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
X1 .999 1.001 
X2 .999 1.001 
a. Dependent Variable: Y 
 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .448a .201 .188 .54874 1.917 
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
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Model Summaryb 
Model R 
R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .448a 
.201 .188 
.54874 
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error 
Beta 
1 (Constant) 
13.698 2.957  4.633 .000 
X1 
-7.936 1.544 
-.411 -5.141 .000 
X2 
.248 .122 
.162 2.023 .045 
a. Dependent Variable: Y 
 
 
